Ist die Weltkonjunktur über den Berg? by Weinert, Günter
econstor
www.econstor.eu
Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW – Leibniz Information Centre for Economics
Nutzungsbedingungen:
Die ZBW räumt Ihnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche,
räumlich unbeschränkte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts
beschränkte einfache Recht ein, das ausgewählte Werk im Rahmen
der unter
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollständigen Nutzungsbedingungen zu
vervielfältigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die
erste Nutzung einverstanden erklärt.
Terms of use:
The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
the selected work free of charge, territorially unrestricted and
within the time limit of the term of the property rights according
to the terms specified at
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
By the first use of the selected work the user agrees and
declares to comply with these terms of use.
zbw
Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Leibniz Information Centre for Economics
Weinert, Günter
Article
Ist die Weltkonjunktur über den Berg?
Wirtschaftsdienst
Suggested citation: Weinert, Günter (1999) : Ist die Weltkonjunktur über den Berg?,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Vol. 79, Iss. 11, pp. 640, http://hdl.handle.net/10419/40359D
ie Weltwirtschaft ist wieder
merklich aufwärtsgerichtet. Die
noch im ersten Halbjahr verbreitete
Befürchtung,, der Einbruch von
Nachfrage und Produktion in einer
Reihe ostasiatischer Schwellenlän-
der, in Rußland und in Südamerika
im vergangenen Jahr würden eine
weltweite Rezession auslösen, ha-
ben sich als weit übertrieben erwie-
sen. Vielmehr hat die Weltwirt-
schaft den mildesten Abschwung
der vergangenen drei Jahrzehnte
hinter sich gelassen.
'• Eine entscheidende Vorausset-
zung für die Überwindung der glo-
balen Konjunkturschwäche war die
Beruhigung an den internationalen
Finanzmärkten. Insbesondere in
Ostasien gelang es, über eine Wen-
de in der Leistungsbilanz von ho-
hen Defiziten hin zu großen Über-
schüssen sowie durch Reformen
und Restrukturierungen im Unter-
nehmensbereich, vor allem im Fi-
nanzsektor, das Vertrauen interna-
tionaler Kapitalanleger zurückzu-
gewinnen. Dies verschaffte Spiel-
raum für eine wieder expansive
Ausrichtung der Geld- und Finanz-
politik. Da zudem die internationale
Wettbewerbsposition der Anbieter
in den Krisenländern trotz einer ge-
wissen Wiederaufwertung der zu-
vor stark abgewerteten Währungen
günstig ist, nimmt die wirtschaftli-
che Aktivität dort wieder rasch zu.
Letztlich aber blieb die Welt von
einer Rezession verschont, weil
sich die Konjunktur in den westli-
chen Industrieländern gegenüber
den externen Schocks als robust
erwies. Dies gilt insbesondere für
die USA. Eine entscheidende Rolle
hierfür spielte die frühzeitige Reak-
tion der amerikanischen Zentral-
bank: Durch Zinssenkungen kam
sie einem drohenden „credit crunch"
zuvor. Damit stabilisierte sie zu-
gleich die vorübergehend stark
nach unten tendendierenden ame-
rikanischen Aktienmärkte und letzt-
lich auch das Vertrauen von Konsu-
menten und Investoren. In den USA




pansion weiter deutlich über das
Wachstum der Kapazitäten hinaus.
In Westeuropa, wo die Zinsen
ebenfalls, wenn auch insgesamt
später als in den USA, gesenkt wur-
den, erwiesen sich insbesondere
die Ausrüstungsinvestitionen als
robust. Mit wieder deutlich steigen-
der Ausfuhr erholt sich die Kon-
junktur hier nunmehr merklich.
Ist die Weltwirtschaft bereits
über den Berg? Die Gefahr neuer
Finanz- und Währungsturbulenzen
in den Schwellenländern scheint
gebannt. Maßnahmen zu Krisen-
prävention, höherer Transparenz
und größerer Stabilität des Finanz-
sektors auf nationaler wie auf inter-
nationaler Ebene haben dazu bei-
getragen. Allerdings sind diese Si-
cherheitsvorkehrungen noch aus-
zubauen. Zumindest der Zusam-
menbruch selbst großer Unterneh-
men oder Banken löst aber kaum
noch Beben aus, wie sich jüngst in
Japan und in Korea zeigte.
Obwohl sich die Erholung ver-
breitert und festigt, bestehen aber
noch beträchtliche Risiken. Teilwei-
se ergeben sie sich, so paradox
dies erscheinen mag, als Folge der
Krisenüberwindung. Die sich bes-
sernde wirtschaftliche Lage könnte
in einigen ehemaligen Krisenlän-
dern zu einem Erlahmen der Re-
formpolitik führen und damit eine
erneute Vertrauenskrise gegenüber
einzelnen Ländern auslösen.
Störanfällig erscheint die Erho-
lung der Weltwirtschaft auch infol-
ge des noch beachtlichen Expan-
sionsgefälles. Einen besonderen
Risikofaktor bilden - Ironie der wirt-
schaftlichen Entwicklung - die
USA. Denn im Zuge ihrer welt-
wirtschaftlichen Stabilisierungsrol-
le verschärften sich interne und ex-
terne Ungleichgewichte. So ist die
Sparquote der privaten Haushalte,
gefördert durch den Vermögensan-
stieg infolge der langjährigen star-
ken Aktienkurssteigerungen, seit
einiger Zeit negativ. Das Defizit in
der Leistungsbilanz macht inzwi-
schen über 3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aus, mit wei-
ter steigender Tendenz. Aus bei-
dem ergibt sich das Risiko abrupter
Änderungen, mit stark dämpfen-
den Wirkungen auf die Konjunktur.
Ein als dauerhaft angesehener Kurs-
rutsch an den Aktienmärkten könn-
te zu einer ausgeprägten Konsum-
und damit Konjunkturschwäche
führen. Nachlassende Kapitalzu-
flüsse, etwa aufgrund verschlech-
terter Konjunktur- und Ertragser-
wartungen hätten über eine deut-
liche Abwertung des Dollar einen
wieder rascheren Anstieg der Prei-
se zur Folge. Die Geldpolitik wäre
unter diesen Umständen wohl
kaum in der Lage, eine deutlichere
konjunkturelle Abschwächung zu
verhindern.
Eine harte Konjunkturlandung in
den USA träfe die Weltwirtschaft
um so stärker, je früher sie käme.
Denn in der Frühphase ist die Erho-
lung in der übrigen Welt kaum
schon gegen einen solchen Schock
hinreichend resistent. Die Schwel-
lenländer verlören den wichtigsten
Exportmarkt. Auch ist unsicher, ob
die Erholung in Westeuropa schon
genügend gefestigt ist. Die bisher
von den USA ausgeübte Lokomo-
tiv-Rolle könnte es sicherlich noch
nicht übernehmen. Der jüngste
Zinsschritt der Europäischen Zen-
tralbank erscheint unter diesem
Aspekt nicht unproblematisch.
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